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I はじめに
初期の資本主義社会においては，出資者である資本家が，企業家とし
て経営に乗り出しており，資本の所有と経営支配が同一人物であった。
ところが，現代においては，資本の所有と支配・経営の諸機能の分化が
進んでいる。資本所有者である株主を大株主と中小株主に分類するなら
ば，大株主は企業の支配と経営にあたる少数の機能的資本家であり，中
小株主は単に利益の分配にあずかる無機能的資本家である。しかしなが
ら，株式会社の高度化，経営規模の拡大にともなって，中小株主の増加
による株式所有の分散化が進んだ。一方，大株主についても経営管理の
職能が量的に増大すると同時に質的にも専門化したために，所有と経営
の分離が生じてきた。ここに株主の相対的地位の低下がみられ，専門的
経営者が登場するにいたった。
専門的経営者の出現および株式分散の高度化は，ともに経営者支配成
立のためのひとつの前提条件となり，その支配の意義はもっ。しかるに，
会社の諸活動に関する肝要な指揮は取締役会を通じて行われている。そ
うすると，支配は，取締役会員を選出する法律的権限を行使するか，あ
るいはその選出に影響を及ぽすような圧力をかけるかによって，取締役
会を選出する実質的権限をもつこと叫をきしていると言ってよい。なお経
営者支配が成立するためには，専門的経営者が株主との支配をめぐる闘
争に勝たねばならないし，支配を期待する債権者との支配をめぐる闘争
にも勝たねばならない。しかるに，資本主義経営である株式会社企業に
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おいては，出資者または所有者の支配力に無視しえないものがある。過
半数持ち株支配もみられるのであるが，少数持ち株支配が一般的であろ
う。その少数株主は専門的経営者を雇用して，その人事権を掌握するこ
とによって，間接的に最高管理職能を担当していると言える？このこと
は経営者が少数株主の代理人であることを意味している。
以上のことを念頭におくと，経営者は少数株主の代理人として行動し，
従業員は経営者の指揮，監督のもとに代理人として働いていると言える。
かくなる含意で，現代企業においては，代理関係の成立しているヒエラ
ルキーが見出される。このようなヒエラルキーにおいては，代理人が契
約通りに行動しないというX非効率が存在していることが判る。ライベ
ンシュタインはX非効率の存在とその意義については述べているが，そ
のX非効率の回避については何ら言及していないのである。そこで本稿
では， X非効率論とモニタリングの議論を踏まえて， X非効率の回避に
主眼をおくことにする。
I 代理関係
「企業」という概念は，事業を営む一体としての活動体を経済的視点か
らみた用語であるが，これをマネジメント的視点からみると「経営体」
または略して「経営」という概念になる。経営体は，機能を遂行するた
めの人聞の集団，つまり組織である。この経営体の仕事と担当は3つの
(3) 
階梯（経営管理一作業）から形成されている。ここで， I節で触れた
ように少数持ち株支配のことを考慮し，上述の3つの階梯のことを念頭
図
におき，企業組織を簡略化すると図1のようにな
る。この4者聞の取引において代理関係があるこ
とに留意しなければならない。労働者は管理者の
代理人であり，管理者は経営者の代理人になって
おり，経営者は少数株主の代理人になっている。
依頼主本人は少数株主であり，最上位代理人は経
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営者，上位代理人は管理者である。
ここで想起されることは，「代理人は，最適の指示を受けているわけで
はないし，また，彼らは自分たちの利益を常に本人のそれと同一視する
胸）
わけでもない。」というライベンシュクインの言葉である。これがX非効
率の源であり，重要な帰結を生むことになる。
取引には3つの可能性？すなわち，（1）本人対本人の取引，（2）本人対代
理人の取引，そして（3附理人対代理人の取引がある。（1は代理人を必要
としない市場での1個人と 1個人の取引であり，従来の経済学が一般均
衡理論の枠組の中で取扱った分野である。これについてはすでにかなり
の程度，精級化されている。（2）は， 3人の場合を例にとって説明する．と，
A（本人）， B （本人）， B’（Bの代理人）の3人が存在し，AとB’が取引を
行う場合をきしている。（3）は2種類のケースに分けられる。ひとつは，
企業Aの代理人と企業Bの代理人とが取引を行う場合である。もうひと
つは，企業内で行われる代理人対代理人の取引である。本稿で普及する
のは後者である。
I x非効率の存在
本節ではX非効率の存在を示すことにする。ここでX非効率とは，ラ
イベンシュタインの言葉から「所与のインプットで，実際のアウトプッ
トは最大のアウトプットより少ないこと？と解釈する。彼は，活動が2
種類あった場合の等量曲線を描いている。しかし，横軸，縦軸それぞれ
は，活動αに使用される時間，活動βに使用される時間であったり？あ
るいは，活動eの水準，活動βの水準て・あったりして？好意的に解釈し
ないかぎり不鮮明である。そこで，活動をA,,A，の2種類とし，横軸，
縦軸にそれぞれの活動への投入時間を目盛ることにする。 2つの活動が
結ひ齢っき，その結果としてィー 目価値qが付け加えられるという形で生産
が行われるものとする。そのことを図2で示そう。 q；～q，は付加価値
（生産物に付け加えられる価値）の等量曲線である。 q;<q，.…・6く品と
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図 2
いう関係になっていることは言うまでもない。この等量曲線は通常の仮
定と同様であり，原点に対し凸になっている。
経営者である最上位代理人は，代理人である労働者の時間Tを購入し，
その時間の制約のもとで，彼らの属する部門で付加される価値産出高を
最大にするものとする。議論を簡単にするため，上位代理人である管理
者の任務はモニタリングであり，経営者と管理者の聞にはX非効率はな
いものとしよう。経営者の購入する労働時間と企業のイ初日価値生産関数
をそれぞれ以下のように定める。
代理関係におけるX非効車の回避 83 
??
????
）?????
???↓
?
???
?
?
? ? ??
ここでKを所与とすることによって，（2）式を簡単に次のように表わす。
q = I ( 1,t, l …・ー・..・ H・. －…………………...・E・－（3)
経営者は（1）式的制約のもとに（3）式の最大化を図ると考えてみよう。経営
者にとっての最適点は， q曲線とT直線の接点によって与えられ，その
軌跡は原点からMへ伸ぴる半直線になることは明らかである。しかしな
がら，それは経営者，管理者からみた場合の最適点にすぎない。すなわ
ち，代理人である労働者によって，この点が選択されるという保証はど
こにもない。理由は，ライベンシュクインに従えば，次の3って・ある？
(l）~理人が依頼主である本人の効用関数を明確に把握しているという理
由はない。（2)ft理人の利害は，その依頼人の利害と同じではない。だか
ら，代理人が自分自身の利益のために，依頼主本人の利益に反するよう
な交換をやってしまう可能性がある。（3）単に物臭であるとか不注意であ
るとかいった種類のことである。
従って， T，の制約のもとで産出高の最大化を図る点miが選択される
可能性はまれで，例えば， T，時間を費してq；を産出する点叩1が選択さ
れる可能性もある。経営者，管理者からみればq；の産出ならばT；・（くT,) 
時間で足りるから，代理人的選んだ点叩1に対しては不満か被るであろう。
制約がT，の場合，経営者，管理者からみた最適点l土問2である杭代理人
の行動次第で点目2も考えられるのである。そのためにT，の制約のもと
ではq，産出できるにも拘らずq；の産出になる可能性がある。同様にし
て時間制約T,,T,, Tsにおいても，そのような考え方は成り立つ。代理
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人が経営者，管理者の思惑通りに行動しないでト，加1を選んだとしても全然
奇妙でないのである。むしろ一般的と言っていい。経済的利害，その他
神経生理学的に異なる代理人の時間配分は，経営者，管理者の欲する最
適点に一致する保証はないのであり，むしろその最適点から需離した近
傍にあると思われる。すなわち，経営者，管理者に代って代理人が経済
活動を行うことから，そこにはOEウィリアムソンの主張する機会主義
（オポチュニズム）”が発生する可能性があり，代理人は依頼主的意思を無
視して自分に都合のいいように時間配分，利用を行うであろう。
代理人により，たとえば点叫1が選択され，他の事情が等しいかぎり，
労働の購入時間Tの変化により選択される点の軌跡は半直線ow上にな
る。あるいは点X1（この点ではも時間の投入に対してq；より少ない産
出になっている）が選ばれ，他の事情が等しいかぎり， Tの変化により選
択される点の軌跡は半直線ox上にある。上述のことから労働時間Tの
購入と付加価値産出高qの関係を図3のように表わせる。図2における
OMの軌跡が図3で示せばOMの曲線になる。同様に OWの軌跡は図3
ではowの曲線になり， OXの軌跡は図3ではoxの曲線になる。ここ
で注意しなければならないのは，閉じ時間購入であっても代理人の行動
次第で産出高は異なってくるということである。代理人の効用関数を無
視するような経営者，
q 
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T 
管理者にとっては，曲
線OMが一番望ましい
ことは言うまてー もない。
通常，生産関数はl
本の曲線と考えられて
いるが，上述したこと
を考慮すると図4に示
してあるように，ある
幅をもった曲線と考え
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てもよいのではないだろうか。
効率的な産出をもたらす点の
集合が，いわゆる生産関数と
呼ばれるが，その点集合の下
方部分，すなわち斜線部分が
現実としては問題なのである。
T牟の労働時聞の投入におい
て， X非効率が大きくなれば
図 4 rに近い産出高になり， X非
効率が小さくなればq＂に近い産出高になると考えられる。上述のX非
効率は代理人の時間配分に関するX非効率としておこう。 X非効率は2
つに分類されると考えられ，ひとつは上述した時間配分に関するX非効
率であり，もうひとつは実働時間に関するものである。実働時間に関す
るX非効率は，契約時間がTホ時間て咽あっても，代理人が上位代理人の眼
を盗んでT’時間しか働かない場合に生じ，産出高はq’になる。代主里人が，
T事時間の労働契約にも拘らず， T’時間しか働かないということは，ず
るけている，換言するならば労働ペースを落として実働時間を減らして
いると考えられるのである。要するにX非効率を認識することによって，
生産関数は弾力的なものになり，その性質を有するがために，一穫のス
ラyクに類する面をもっていると言ってよいだろう。
以上でX非効率の存在が浮き彫りになったと思う。重要なことはこの
X非効率をいかに回避させるかである。つまりT’の労働時聞の投入にお
いて，産出高を♂から q＂へ，いかにして増加させるかである。これに
関しては次節で論究する。
N X非効率とモニタリング
本節では，経営者がX非効率を回避させるためにどのような行動をと
るかを検討する。カノレボ（G.A.Calvo），ウエリツ（S. W elisz ）らの最近
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Ws・等量曲線りと時間制約線T，との交古であり，
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図 5
のモニタリングの議論帥をX非効率論に盛り込んで論述する。
ある部門における付加価値の等量曲線と代理人の活動無差別曲線が図
5に描かれている。重要なことは半直線owとOMの講離であり，これ
がX非効率の源であると言ってよい。代理人の最適軌跡は半芭線ow上
にあるが，経営者，管理者にとっての最適点は皿節で説明したように半
直線OM上にある。経営者，管理者は，代理人がOM上を選択すること
を願っていると考えられる。
代理人がT，の制約のもとで，効用の最大化を図るならばw，が最適点
であり，制約がT，ならば最適点は叩2てdある。以下同様にして最適点は
半直線ow上にあることが判る。経営者，管理者の最適点は，制約がT,
ならば最適点はm，であり，制約がT，ならば最適点はm，であり，以下向
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様にしで最適点は半直線OM上にあることが判る。時間投入がT，の場合，
代理人は点叩sを選択するため産出高はりになる。もし代理人が経営者，
管理者の効用関数を完全に把握し，忠誠心の高い人だとしても，q,(>q;)
を産出するような経営者，管理者にとっての最適点m，を選択する可能
性は少ないであろう。なぜならば，代理人自身の効用の低下になるから
である。投入時間がT，の場合， X非効率が産出高で計られるならばX非
効率はのーりとなる。同様に考えて，昔話l約がT，の場合， X非効率は
れ －q；となり，制約がTsの場合， X非効率はq,-q；となる。
今，最上位代理人（経営者）と代理人との聞にTs時間についてダ動契約舗
が交されており，上位代理人（管理者）は忠実に，代理人をモニターする
ことになっているとしよう。その場合，活動の選択の違いから生じるX
非効率はq，一りとなるので，最上位代理入，上位代理人はこのX非効
率を回避するために努力するであろう。換言するならば，彼らは代理人
的選択している点w，を点制5へ移動させたいのでιある。そうすることに
よってX非効率は消滅し，産出高はりから q，へ増加するのである。図
4の表現を借りるならば， T傘時聞の投入で産出高をrから q＂へ増加
させることにはかならない。
労働契約がTs時間の場合，代理人はX非効率のない点問5よりも点叩5
を選んで働くことになる。代理人にとっては，点前5は点叩5より効用が
低いからである。最上位代理人は，代理人に点msを選んで働いてもら
うために，更に次のような契約を結ぶとしよう。労働時聞はTs時間，サラ
リー はs, そして， もし上位代理人的命令に従っておらず点出5を選ん
てが働いていたならば解雇されるという契約である。代理人は点軌を選
んで働くならばSだけのサラリーを受け取る。しかしながら，上位代理
人の指示と異なる点叫を選んで働き，このことが上位代理人に見つけら
れるならば解雇されて，やむなく他企業で稼得できる所得を得ることに
なる。もし見つからなければサラリーのほかに，自己の選好にあった活
動を選択することから得られる追加的な効用”を得ることになる。
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代理人が危険中立であることを仮定すると，最上位代理人はサラリー
5を次のように設定すると考えられる。
S<:PY+(l P)(S＋む） ー一…－ー …・ ・・・・・・（4)
S：サラリー
F：点w，で働いているのが見つかる確率
Y：解雇されたときに他企業で得られる所得
む：点甜5で働いている時に得る追加的な効用を貨幣換算したもの
(4）式において，右辺の第1項は，代理人が点w，を選んで働き，そしてそ
のことが上位代理人に見つかった場合の他企業から得られる所得であり，
第2項は，上位代理人にそのことが見つからない時に得るサラリーと効
用（貨幣換算したもの）である。右辺はチート（cheat）した場合の期待所
得であることが判る。左辺は実際のサラリーを表わしている。代理人の
チートを回避するためには，最上位代理人はサラリーを期待所得より大
きくなるように設定しなければいけないのである。代理人にとって点叩5
で働くのと点 m，で働くのと無差別の場合，代理人は点問5を選択して
働くとしてみよう。すると最上位代理人はSだけを支払えば代理人を点
問5てe働かせることが可能になる。
代理人に点m，を選んで働かせるために，最上位代理人は監督度を増し
てPを高めることもできるし，あるいはサラリーを上昇させることもで
きる。監督度を増すことは企業にとっては費用であり，また代理人に支
払うサラリーを上昇させることも費用である。そこて最上位代理人のと
る行動は以下のような費用最小化問題の設定となる。
Minimize S十C(P)
subject to S <:PY +(l P )(S ＋む）
（但L, C(P）は監督費用であり， Pに依存し， Cr>0, Crr > 0 
とするが， Cr,Crrはそれぞれasゐ1P,a(BC/aPYapの略記である）
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ラグランジユ関数を作り， l階の条件を求めると以下のようになる？
Cr＋弥一（S+ i)持＝ O
S-PY (1-P)(S＋む）= 0 
条件式からP'Cr=Uという均衡式が得られるが，この均衡式において，
Crは正なのでむの大きい代理人に対してはPは大きしむの小さい代理
人に対してはPは小さいということを意味している。すなわち，チート
した場合に得る効用を高〈評価する代理人に対しては監督度を大きくし
なければいけないことを意味しており，反対に，チートした場合得る効
用を低〈評価する代理人に対しては監督度を低くしてもいいことを示し
ている。
次にパラメータであるYとむが変化した場合，どのような事態が生じ
るか，比較静学を試みることによって検討してみる。 1階の条件式から
全微分をとると
［~p汗＇~（：＋むル一千］［：卜「子 l~P］［~］
となり， dPJty=o, dSJty> o, d切む＞ 0' dSJtv這Oという結
果を得るロ
まずd%y=Oという結呆を考察してみる。ある均衡状態において，
何らかの要因でパラメータである他企業で得られる所得Yが変化しても，
監督度Pに対して何の影響も与えないことを示している。たとえば景気
がよくなると，代理人にとって他企業で得られる所得は上昇するので，
点叩5を選んで働こうとするインセンティプが高くなる。このインセンテ
dP! イプを抑えるために監督度を強めることも考えられる杭 ／なy=Oは
そのような方法を取らないことを意味している。そのかわりdミ／ >O 
ldY 
から判るように，サラリーをあげる方法を選ぶのである。また逆に景気
が悪くなり，代理人は他企業で得られる所得Yが低いことを知ると点助
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を選んて働こうとするインセンティプは低くなるので，最上位代理人は
サラリーを低くしてもよいことが判る。この場合も監督度を操作しない
でサラリーだけを変化させることになる。
次にチートに対する評価が変化した場合のPとSの動きをみてみよう。
d1fdu>Oから判るように，代理人のチートの貨幣評価が高まれば監督
度を強めることを示し，l逆に評価が低くなれば監督度を弱めることを示
しており，ごく自然な最上位代理人の対応である。 dS~fj"1!oからは決
定的な判断は下せないが，これは代理人の効用関数と前述した条件式か
ら説明できょう。むの増加はPの増加であり， Pの増加は費用の増加を
ともなう費用効果がある反面，それとトレードオフ関係にあるサラリー
に対しては費用減少効果をもっているので，費用効果が費用減少効果を
上回る場合にはd》む＞ 0と言えて，逆に下回る場合にはd話。くOと
言える。これは代理人の効用関数に関連しており，前者はチー卜するこ
とを低〈評価L，チートを増加させることよりもサラリーを増加させる
ことに関心のある代理人への対応である。後者はこの逆である。
労働契約がTs時間的場合のX非効率を回避させるための最上位代理人
の行動を分析したが，入社金（ entry fee ）の概念については何ら言及し
なかった。この概念は入社する時にお金を徴収されるものであり，もし
契約期間中に契約違反を犯すならば解雇されると同時に，入社金は没収
されるという意味をもっている。入社金を増加させればさせるほど契約
違反を防ぐことができ，監督度，サラリーを増加させるのと同じ効果を
もっているのである。しかしながら，入社金の概念は，本稿の労働契約
の仮定よりも現実性に乏しいので捨象したのであった。それ故，モニタ
リング，サラリーの調整でもってX非効率回避の問題に触れたのであっ
た。
X非効率を防ぐために，最上位代理人はモニタリングの程度を強化し
たり，サラリーを調整したりしたのであったが，いずれの方法も企業に
とっては費用の増加であった。そしてお互いに代替的であり， トレード
代理関係におけるX非効車内回避 91 
オフ関係にあった。経済環境の変化が生じて，企業で得られる所得の変
化が生じると，最上位代理人はモニタリングの度合を一定にして，サラ
リーを調整して対処し，代理人自身の効用の評価の変化が生じると，モ
ニタリングの度合を変えることによって対処するということを本節で知
ることができた。
V 結ぴ
新古典派経済学の研究者は，労働を商品として取扱い，商品への擬制l
化を行ってきた。そして彼らは，企業を質点とみなし，その内部組織と
か構造内容には触れなかった。 1企業は無視しうるほど小さいとし，組
織面での重要性を疎んじていたのて・ある。しかしながら，本稿では企業
を株主，経営者，管理者，労働者というふうに階梯をなしている人的組
織としてみて，代理関係の存在に着目した。そしてライベンシュタイン
のX効率論に対し整合性をもたせるために諸定式化を行い，彼の唆味さ
を取り除いた。そうすることによって，生産関数は，下に凹のl本の曲
線であるというよりもむしろ明確にはできないが，ある幅をもった弾力
性のある生産関数として捉えられるだろうということを示した。無論，
生産関数とは効率的な産出をもたらす点集合であるロその効率的でない
点集合が問題なのである。経済環境が良好になると，構成員の組織の中
での活動が個人目的を満たす方向に向けられる恐れがあり，組織スラ y
クが生じがちである。そのような場合は，通常の生産関数が下方へシフ
トすることをきしている。経済環境が悪化して，資源が制約され，スラ
ックが減少し始めると組織の中の個々のメンバ一間，およぴ下位集団聞
の諸関係は厳しい競争状態に近くなり，生産関数は上方へシ7トするこ
とになる。
ライベンシュクインl:J:X非効率の存在とその意義については述べてい
るが，その回避に関しては何ら触れていないので，本稿の後半ではそこ
に重点をおいた。 X非効率を防fために，最上位代理人はモニタリング
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の程度を強化したり，サラリーを調節したりするが，このモニタリング
とサラリーはトレードオ7関係にある。しかしながら，経済環境の変化，
すなわち他企業で得られる所得の変動が生じると，最上位代理人はモニ
タリングの度合を一定に保って，サラリーを調節してX非効率に対処す
ることが明らかにされた。また，代理人自身の効用の評価の変化が生じ
ると，最上位代理人はモニタリングの度合を変えることによってX非効
率に対処することも明らかにされたロ
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13）追加的な効用はu(tw., tw,)-u( tm., tm，） であり，貨幣換算できるも
のとする．点w，の座標は（ tw,, tw，），点、m，円座標は（ tm,, Im，）とする．
ω 0孟P亘1,s＋百一Y>Oであるので，次円行列式は正となり， Z階の条
件は満たされている。I c，，一弥2叩恥 1/P I>0 
s ＋百 y Pl 
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四 EAVOIDANCE OF X-Il可EFFICIENCY
IN THE AGENCY RELATIONSHIPS 
ぐ宅Summary>
E五saoShibahara 
A modem firm is a human organization composed of stockholders 
(p血cipals),m阻 agers(high田tagents), administrato四（刷出eragents）四d
workers (agents). In叩 org阻i回目onwe c四 seeagency relatmnships be-
ing formed. In the present paper, I have made it clear也atX-inefficiency 
occurs in agency田fationshipsbetween highest agents阻 dagents，血dI 
have found that production function may be flexible. 
Furthermore, I have approached the ave四ionproblem in X-ineffi-
ciency, which was not dealt m也byLeibenstein, from the standpoint of 
monito血g.If we bear in mind由at血ehighest agent strengthens血e
degree of mo凶tonngof吐ieagent or adiusts the agent’s salary in order to 
avoid X-mefficiency, 1t becomes' cle紅白紙ifthe econonuc envuonment 
turns for the better, the highest agent w迎 adjust也eagent's salary for 
X-i 
if也eeconomic en目ro町nent泊iproves阻 dX-mefficiency。c叩rsm也
吐ieresult世iatthe agent's ac世vityin the org出uzati。nbecomes directed 
at satisちringhis personal aims, the highest agent will not severely monitor 
but instead raise the agent’s salary. Also if the economic environment 
becomes les healthy, the agent w温 notbe able to satisfy his personal 
alms; and出 X-inefficiencydecreases, there will be no resistance to the 
agent's salary being !owe田d.
It was shown也atif the agent’s money value of cheating rises，也e
degree of mo凶tonngbecomes strong and由at,conversely, if the agent’s 
money value of cheating fals, the degree of monitoring becomes weak. 
